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NOTAS EDITORIALES 
El Banco de la República 
y el mercado monetario 
l. Introducción 
El mercado monetario de corto plazo ha 
registrado un desarrollo notable en el 
país durante los últimos años. A este pro-
ceso han contribuido los avances genera-
dos al interior del sistema financiero, así 
como la expansión y sofisticación del sec-
tor y de sus usuarios, reflejados en de-
mandas crecientes por instrumentos finan-
cieros cada vez más diversos. 
Por razones que se expondrán a lo largo 
de las presentes Notas, mientras más desa-
rrollado se encuentre el proceso de inter-
mediación financiera, más compleja resul-
ta la tarea de las autoridades monetarias 
de procurar la estabilidad del ambiente 
financiero del país. Estas dificultades, 
asociadas con el manejo de la política 
monetaria, son especialmente significa-
tivas en el caso del mercado de recursos 
de corto plazo. 
En un contexto en el cual intervienen 
múltiples agentes provistos de necesida-
des y un comportamiento financiero par-
ticular, se hace cada vez más factible que 
un intermediario cualquiera sufra los 
efectos de desfases temporales entre sus 
fuentes de recursos y sus necesidades en 
materia de liquidez. Tales desequilibrios 
implican, para un intermediario dado, o 
bien la presencia de excesos de liquidez, 
cuando sus neces idades netas de recursos 
caen transitoriamente con relación a sus 
fuentes, o bien un faltante en el caso 
opuesto. 
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Estas Notas explican el papel de la inter-
vención del Banco de la República en el 
mercado de recursos a corto plazo, dentro 
del contexto de la politica monetaria. En 
la parte segunda se explica la interrela-
ción existente, distinguiendo entre la 
política monetaria de mediano y la de 
corto plazo; en la tercera se ilustran 
algunos mecanismos mediante los cuales 
desfases puramente temporales pueden 
tener efectos de más larga duración. En 
la sección cuarta se describe el caso espe-
cifico del funcionamiento del mercado 
interbancario en Colombia, con énfasis en 
las principales causas de inestab ilidad de 
sus fuentes y usos de fondos. Finalmente, 
en la quinta se discute el papel que deben 
asumir las autoridades monetarias en 
general y el Banco de la República en 
particular, en el examen de este mercado. 
11. El mercado de 
corto plazo y la 
política monetaria 
El mercado monetario de corto plazo 
desempeña un papel fundamental dentro de 
la dinámica financiera general. Para ilus-
trar su lugar dentro de la óptica global 
del sector financiero, se presenta a conti-
nuación el Diagrama 1. 
La política monetaria se diseña con base 
en dos conjuntos de información: a) las 
perspectivas en materia de la oferta y la 
III 
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DIAGRAMA 1 
El diseño de la politica monetaria y los desequil ibrios 
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demanda por liquidez, y b) la metas 
macroeconómicas del país, específicamen-
te en materia de inflación, tasa de cambio 
real y balanza de pagos. 
La demanda por dinero 01 iquidez (M 1) se 
establece a partir de variables como el 
ingreso, las tasas de interés, las expecta-
tivas de inflación y factores instituciona-
les asociados con el ciclo de pagos de la 
economía. A su vez, la oferta primaria, es 
decir, la expansión neta de la base mone-
taria, se estima de acuerdo con el compor-
tamiento esperado del sector externo (1) , 
y según la evolución del crédito domés-
tico, o sea, los activos del Banco de la 
República. 
La expansión primaria se canal iza a tra-
vés de los bancos, quienes definen el 
monto de sus posiciones (netas) de encaje. 
IV 
T po 11 ti ca 
Desequi librio 
- Tasa de cambIo 
real 
¿Permanente? 
Esta decisión depende de factores tales 
como las expectativas respecto de la evo- I 
lución de sus depósitos en el inmediato 
futuro y la demanda por créd ito, la cual I 
constituye un uso alternativo de recursos. 
En conjunto, dadas las preferencias del I 
público en materia de la composición de 
sus saldos líquidos y de las normas en 
materia de encaje, se define la oferta de 
medios de pago. 
Las metas en materia de la evolución de 
M1las establece laJunta Monetaria, con-
sultando los lineamientos generales de la 
política macroeconómica. En concreto, la 
Junta determina los requisitos en cuanto 
a la evolución monetaria para el cabal 
(1) El cual se refl eja en la va r iacione de las re ervas 
in ternacionale . 
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cumplimiento de los objetivos en materia 
de inflación, crecimiento y balanza de 
pagos. Las discrepancias entre las metas 
I y el diagnóstico a mediano plazo se corri-gen mediante un conjunto amplio de polí-
ticas, que incluyen ajustes al crédito 
1
I doméstico y la aplicación de las llamadas 
operaciones de mercado abierto. 
N o obstante, con frecuencia se pueden I presentar diferencias de muy corto plazo 
entre las metas y la evolución observada I de la liquidez, así a mediano término se 
esté diagnosticando un equilibrio ente-
ramente satisfactorio entre una y otra 
variable; tales discrepancias son materia 
de cuidadosa atención por parte de las 
autoridades. Las razones generales por 
las cuales ocurren, se ilustran en la 
siguiente sección, y en la parte cuarta se 
retoma el anál isis de este tipo de proble-
mas en el caso colombiano. 
111. El mercado monetario y 
el peligro de desfases 
temporales 
El mercado monetario debe cumplir la 
función de canalizar los recursos en poder 
de los intermediarios financieros con situa-I ciones de liquidez temporalmente ex ce-
dentarias, hacia intermediarios que se 
encuentran en la situación opuesta. Este 
es precisamente el tipo de problema co-
mún en un contexto financiero moderno y 
diversificado. 
Es conveniente señalar la naturaleza de 
los problemas que preocupan a las auto-
ridades monetarias con un ejemplo un 
tanto simplificado, pero ilustrativo. Supón-
gase que una empresa ha mantenido por 
mucho tiempo un saldo de recursos en un 
banco A y que decide, así sea sólo por una 
semana, cambiar de intermediario, para 
lo cual retira depósitos de dicho banco A, 
y los consigna en un banco nuevo, B. En 
este escenario, el banco A sufre una caída 
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en fuentes respecto de sus planes iniciales 
y el banco B experimenta un incremento 
en las suyas. Para el primero de ellos 
existe un faltante temporal de recursos, 
dados sus planes en materia de crédito, y 
para el segundo, un exceso tem por al de 
liquidez. 
Si a la semana siguiente la empresa 
vuelve a su comportamiento tradicional, 
sacando del banco B su depósito Y consig-
nándolo en aquel del cual había sido 
cliente permanente, nada serio ocurriría 
en el evento en que el banco B le hubiera 
prestado al banco A, por el térm ino de 
una semana, sus recursos excedentarios, 
comportamiento poco probable, pero que 
para fines de análisis podríamos calificar I 
como óptimo. I 
El préstamo entre intermediarios se nego-
ciaría de tal forma que al efectuar la 
empresa su reubicación de liquidez, se 
presente simultáneamente la amortiza-
ción del préstamo que el banco B le con-
cedió al banco A. La tasa de interés 
deberá ser mayor que cero de tal forma 
que al banco B le resulte ventajosa la ope-
ración, y debe ser menor que el costo de 
reducir cartera o incurrir en desencajes 
para que, al mismo tiempo, al banco A le 
resulte atractivo llevarla a cabo. 
Hay, al menos, dos posibilidades de manejo 
de situaciones como ésta que producen 
efectos indeseables. La primera sería 
que el banco B decida prestar los recursos 
a un cliente por un plazo superior a una 
semana. Esto daría lugar a que a partir de 
la segunda semana, una vez efectuado el 
retiro por parte de la empresa, el banco B 
tenga un exceso de cartera respecto de 
depósitos. Sufrirá, consecuentemente, los 
efectos de un faltante de liquidez al cabo 
de la primera semana y por un período 
que está dado, en principio, por el plazo 
del crédito que otorgó. 
Al mismo tiempo, el banco A habrá incu-
rrido en los costos asociados con la caída de 
v 
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depósitos, por ejemplo, reduciendo su car-
tera o desencajándose. Si el banco A incu-
rre en un desencaje, el crédito total del 
sistema sube, por cuanto ello significa que 
mientras el banco B colocó sus recursos 
temporales, el banco A mantuvo su nivel 
de cartera inmodificado o en aumento. 
Con fuentes de recursos constantes en el 
agregado, esto implica un exceso de cré-
dito y la presencia de una alteración en el 
equilibrio monetario. Es muy claro que 
estos excesos son inconvenientes por cuan-
to la economía no ha generado los recur-
sos necesarios para respaldar la expan-
sión de la cartera. 
Una segunda posibilidad, igualmente per-
turbadora, ocurre cuando el banco A 
busca afanosamente recursos, captando a 
través de mecan ismos propios de plazos 
superiores a una semana. Este es el caso, 
por ejemplo, de la búsqueda de liquidez a 
través de instrumentos a término como 
los CDT cuya colocación implica alzas en 
la tasa pasiva a estos plazos. Existen dos 
razones básicas por las cuales fenómenos 
como éste no resultan deseables. 
En primer lugar, el alza en las tasas pasi-
vas de mediano plazo nada tiene que ver 
con la situación de liquidez a dichos pla-
zos la cual no ha sufrido alteraciones. En 
efecto, se sabe que la empresa va a seguir 
manteniendo sus depósitos en los montos y 
con las características tradicionales a par-
tir de la segunda semana y por eso no 
existe razón económica alguna para modi-
ficar las tasas de mediano plazo. En 
segundo lugar, si el banco A es exitoso en 
captar los recursos que necesita, debe ser 
cierto que este movimiento afectó negati-
vamente las fuentes de intermediarios 
que nada tuvieron que ver con la altera-
ción inicial. Así, existen terceros inter-
mediarios cuyos depósitos caen y para 
quienes, evidentemente, se presenta un 
problema de desbalance entre fuentes y 
usos de fondos, con el agravante de que 
dichos faltantes ya no son para una semana 
VI 
sino, como mínimo, para el plazo de vigen-
cia del pasivo creado por el banco A. 
Así, un simple movimiento transitorio de 
recursos de un banco cuya ocurrencia es 
en prmcipio perfectamente normal, si es 
manejada de manera inadecuada, puede 
conducir a un desbalance entre el crédito 
ofrecido por el sistema financiero y sus 
fuentes de recursos a mediano plazo; a un 
alza en las tasas de interés de mediano 
plazo y a un exceso de oferta monetaria 
con consecuencias inflacionarias. 
Este ejemplo ilustra la idea de que con 
usuarios cada vez más sofisticados, y 
agentes que modifican permanentemente 
la composición de su portafolio finan-
ciero, como viene sucediendo cada vez 
con mayor intensidad en Colombia, existe 
un potencial de disrupción importante 
del mercado monetario. Al mismo tiempo 
demuestra lo significativo para el país de 
contar con un mercado monetario amplio, 
eficaz y ágil que le permita a los interme-
diarios enfrentar los movimientos en mate-
ria de liquidez con prontitud y eficiencia. 
IV. Aspectos institucionales 
del mercado de corto plazo 
en Colombia 
En Colombia, el sistema financiero tiene 
cada vez usuarios con características y 
necesidades más diversas. Para atender 
esta multiplicidad de clientes, en los últi-
mos años el sistema ha diversificado enor-
memente los servicios que ofrece, median-
te la generación de instrumentos activos 
y pasivos novedosos, y la creación de 
intermediarios nuevos que intentan res-
ponder a las necesidades de dichos usua-
rios. Estos temas han sido materia de fre-
cuente análisis y reflexión en estas Notas 
Editoriales en ocasiones anteriores. 
En cuanto atañe al mercado monetario, 
su desarrollo ha corrido paralelo con el 
del sistema en general. Hoy en día es 
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común observar transacciones interbanca-
rias en montos insospechados hace apenas 
pocos afios. Así mismo, es normal ver 
fluctuaciones importantes, incluso en el 
espacio de un mismo día, en la tasa de 
interés del mercado interbancario, aspec-
to que refleja la agilidad con la cual el 
sistema responde a cambios momentá-
neos de la liquidez. 
Estos desarrollos, a todas luces positivos, 
no dejan de presen tar problemas ocasio-
nales, ante los cuales las autoridades 
monetarias deben mantenerse siempre 
atentas. Para comprender el tipo de pro-
blemas específicos a nuestro mercado 
monetario, conviene considerar brevemen-
te algunos aspectos de tipo institucional. 
El mercado define la forma en que el 
sistema resuelve inconsistencias entre 
fuentes y usos de recursos. Por ello la 
discusión empieza con un análisis de las 
fuentes de recursos del sistema para 
luego examinar el problema de los usos. 
A. Inestabilidad en las fuentes 
de recursos 
U na primera posibilidad de perturba-
ción en el funcionamiento del sistema 
financiero es la inestabilidad en materia 
de las fuentes de recursos. Mientras más 
cambiantes sean las fuentes , existe un 
mayor potencial de problemas de liqui-
dez. 1..<>s intermediarios financieros toman 
como fuente de recursos las captaciones 
que hacen a través de los diversos ins-
trumentos financieros. 
Dep6sitos 
La estabilidad en las fuentes de recursos 
se puede medir utilizando como aproxi-
mación el llamado coeficiente de varia-
ción, el cual mide la relación entre la des-
viación típica y la media o promedio de la 
serie (2). Es decir, mide lo que se podría 
considerar una fluctuación "esperable" a 
nivel del agregado. Un índice de 10%, por 
ejemplo, indica que si la serie se ubica en 
su promedio, es típico que suba o baje en 
un 10% respecto a dicho promedio en el si-
guiente período. Mientras más grande sea 
el coeficiente de variación, más inestable 
la evolución de la fuente. 
El Cuadro 1 presenta los coeficientes de 
inestabilidad para las fuentes más impor-
tantes de recursos del sistema bancario 
entre 1985 y 1989 (3). 
(2) Es~ ~ma es tratado en: P. Arciniegas "La estabilidad en las 
captaciones de los in~rmedi arios financieros colombianos" En8a-
1IOS sobre polUw económica, No. 6, diciembre, 1984. 
(3) Se obtiene utilizando las 12 cifras mensuales en cada caso y 
para 1990, las de ano completo. 
,---~ 
CUADRO 1 
Coeficiente de ineatabilidad de 1 .. distinta. fuente. 
Sistema Bancerio 
(Porcent .... ' 
19U 11 .. 1187 1188 1181 1190 
,. Cuentas corriente •.. .••. . •. .. . . •••• . ..•.• . • . •• 7 6 6 7 7 7 
2. Depósitos de ahorro .... ........ ...... .... ..... 9 13 9 8 8 4 
3. Depósito. fiduclerio • .............. .. ....... ... 30 12 13 26 22 10 
4. CDTbancos ... ... ................. .. ......... 7 6 7 4 7 7 
Fuente: Banco de la República; informes sem.nales de banco • . 
- .-- _. - . _.-- -'-. -- _. 
--
~ .. __ . -- ._---
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Los datos estadísticos permiten deducir 
que las fuentes de recursos con mayor 
regularidad son los depósitos en CDT, los 
cuales presentan índices de inestabilidad 
muy bajos (entre 4 y 7%). De otra parte, se 
observa que los depósitos en cuenta corrien-
te son bastante estables, ubicándose el 
respectivo índice alrededor de 7%. En 
cambio, los depósitos de ahorro han sido 
más inestables que las cuentas corrientes 
y lo fueron especialmente en 1986, algo 
sorprendente si se tiene en cuenta que 
estos dev~ngan intereses y que su manejo 
a través de libreta es engorroso. Final-
mente, es muy marcada la inestabilidad 
de depósitos fiduciarios, con índices que 
no bajan de un 10% a lo largo del perlodo, 
y que en ocasiones han alcanzado niveles 
superiores a 25%. 
La variabilidad tan marcada de los 
depósitos fiduciarios constituye la fuente 
de mayores problemas potenciales que 
existen para el sistema. U na razón por 
la cual exhiben tal comportamiento en 
la actualidad es la manera como fun-
ciona una parte importante del sistema 
tributario colombiano. Tenemos, por 
ejemplo, que si un banco capta recursos 
del contribuyente y los mantiene como 
depósitos en fiducia a nombre de la 
N ación, lo hace sabiendo que unos días 
después, debe trasladarlos a la cuenta 
de la Tesorería en el Emisor producién-
dose su esterilización. En la medida en 
que el proceso sea muy cambiante, y se 
dé una gran concentración de recaudos 
tributarios a través de Bancos en una 
semana dada, esta fuente de recursos 
presentará una seria inestabilidad. 
También surgen dificultades de las dife-
rencias en materia de encaje. Cuando el 
contribuyente cancela impuestos contra 
su cuenta corriente, el banco experimenta 
una caída paralela en sus requerimientos 
de encaje, lo cual obedece a que los depósi-
tos fiduciarios que se constituyen en la 
operación deben encajar con un menor por-
VIII 
centaje que los depósitos en cuenta corrien-
te que se liquidan. Ello libera recursos 
temporales para el banco, en montos que 
dependen de la diferencia en los encajes 
requeridos. 
Podemos ver entonces, que analizada en 
perspectiva, la evolución de los depósitos 
como un todo ha sido relativamente esta-
ble, a pesar de la volatilidad de los depósi-
tos fiduciarios. Su inestabilidad no impli-
ca problemas permanentes que dificulten 
sensiblemente la programación financiera 
de las entidades. 
Fuentes primarias 
La evolución de los depósitos, y por lo 
tanto de los recursos del mercado a corto 
plazo, responde obviamente a la diná-
mica de origen primario del dinero. Estas 
fuentes de expansión (y contracción) de la 
base monetaria se pueden dividir, para 
propósitos de ilustración, en aquellas aso-
ciadas con: a) el FA VI, b) los pagos y 
recaudos efectuados por la Tesorería Gene-
ral de la N ación y c) el sector externo. 
En la medida que la evolución de estas 
variables sea estable, el mercado operará 
con relativa tranquilidad, al contar con 
recursos primarios más o menos prede-
cibles. Inestabilidades a nivel de estos 
flujos, de otra parte, generan problemas 
en el mercado. A continuación, se analizan 
las posibles fuentes de fluctuación en 
estos frentes. 
a) FA VI 
El Fondo de Ahorro y Vivienda, FAVI, 
refleja la evolución de los excesos de 
liquidez de las Corporaciones de Ahorro 
y Vivienda, así que en gran medida 
dependen del comportamiento de sus 
depósitos. Usualmente, el FA VI congela 
recursos en montos sustanciales a comien-
zos de afio, cuando gran parte de la liqui-
dez que se genera en diciembre regresa 
al sistema financiero. De otra parte, a 
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finales de año, cuando la demanda por 
efectivo sube en grado notorio, el FA VI 
sirve como fuente para esta demanda y 
su saldo neto (pasivo) baja de manera 
pronunciada. 
El Cuadro 2 muestra el saldo neto del 
F A VI a finales de cada trimestre para el 
período 1988-1990. En 1989 se observa la 
presencia de volúmenes muy significati-
vos de excesos de liquidez congelados en 
el FA VI a lo largo del primer semestre. 
La evolución de estos excesos es, de otra 
1 
parte, muy cambiante. El elevado nivel y 
la importante volatilidad impl icaron la 
presencia permanente de un potencial de 
I 
disrupción monetaria. En la semana que 
termina el29 de septiembre, por ejemplo, 
el FAVI expandió $ 60.900 millones. 
CUADRO 2 
Saldo neto del FAVI a fin d. trimeltr. 
(Mlllone. de pelO.' 
1988 1989 1990 
Trimestre I 8.762 108663 64.402 
11 -537 104140 62438 
111 51351 83713 93.139 
IV 1.586 -26247 N D. 
Fuente. Banco de la República 
Los excesos de liquidez de las CA V fluc-
túan en grado importante debido al ciclo 
de pagos de la economía. Las cuentas de 
ahorro en las CA V reflejan, en gran medi-
da, el deseo de los agentes económicos de 
contar con recursos líquidos que deven-
guen intereses. Al disminuir los depósi-
tos UP AC, caen tanto sus requisitos de 
encaje como sus excesos de liquidez. Así, 
el FA VI expand irá en estas ocasiones y 
contraerá cuando ocurre lo contrario. 
Los saldos de las CA V en el Emisor refle-
jan adicionalmente el manejo de la liqui-
AGOSTO 1990 
dez de la Federación de Cafeteros en 
Concasa. A su vez, el ciclo de la liquidez 
de la Federación responde, como es natu-
ral, al ciclo de la cosecha. Los periodos de 
compra de cosecha, usualmente entre 
noviembre y febrero, se asocian con caí-
das en los excesos de liquidez de las CA V. 
Otro factor se liga con el hecho de que 
diversas empresas del país cancelan su 
nómina pasando recursos del sistema 
bancario al sistema UP AC unos días 
antes de hacerse efectivo el pago. Ello 
conduce a una pérdida de recursos de los 
bancos ya un aumento de los excesos de 
liquidez de las Corporaciones de Ahorro y 
Vivienda, los cuales se congelan en el 
F A VI. Traslados del sistema bancario a 
las corporaciones ocurren, igualmente, 
en fechas que anteceden los fines de 
semana y los festivos, ya que los deposi-
tantes tienen acceso a su liquidez y reci-
ben, así mismo, un rendimiento por la 
duración de las festividades. 
De otra parte, barreras institucionales, 
que impiden las operaciones interban-
carias entre bancos y corporaciones de 
ahorro, no permiten que el mercado 
monetario suavice el impacto de estas 
fluctuaciones. 
b) Pagos y recaudos de Tesorería 
Los pagos efectuados por la Tesorería 
General, a través del sistema bancario y 
los traslados de recursos de éste a la Teso-
rería son otro factor de pertur bación 
importante. En cuanto a los pagos, la 
Tesorería reduce el saldo de sus depósitos 
en el Banco de la República generando, 
por ende, liqu idez primaria, y consigna 
recursos en los bancos comerciales. Estos, 
por supuesto, ven incrementadas sus fuen-
tes. Infortunadamente estas operaciones 
no se real izan en forma regular, sino 
que se concentran en algunos períodos. 
Tal acumulación se manifiesta de dos 
maneras: primero, se agrupan al inte-
IX 
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CUADRO 3 
Concentración de los pagos mensuales de la tesorer(a 
(Porcentaje) 
_________ 1990 __________ _ 
Ene. Feb. 
Olas hábiles 
1-5 .............. .. ................ .31 18 
6-10 ......................... ...... 11 .22 
11 -15 ............................... .36 .24 
16 .................................. .22 .36 
Foente Tesorería General de la Nacíón 
rior de cada mes en unos días determina-
dos y segundo, se hacen fundamental-
mente a través de un número reducido 
de bancos. 
El Cuadro 3 ilustra el grado de concen-
tración de los pagos (domésticos) totales a 
lo largo de un mes determ inado (4); las 
cifras muestran el porcentaje que de 
estos se realiza en un período del mes. El 
ejercicio se efectuó para los primeros 
ocho meses del afio en curso. 
Se advierte alli una distribución de los 
giros totales que dista mucho de ser 
homogénea. Primero, salvo en enero, exis-
te una tendencia a girar proporciones 
muy bajas del pago total en los primeros 
días del mes. De otra parte, se observa 
una tendencia marcada a que una pro-
porción significativa del pago se efectúe 
entre los días hábiles número 11 y 15, 
destacándose lo ocurrido en abril último, 
cuando el 57% del pago se hizo en dicho 
período de apenas cinco dias hábiles, mien-
tras que solamente el21 % del giro total se 
efectuó en los primeros diez días. 
Esta variabilidad tiene que ver con ele-
mentos importantes del ciclo de pagos, 
como la cancelación de la nómina oficial, 
por ejemplo. Sin embargo, es indudable 
x 
Me,. Abr. May. Jon. Jol. Ago 
.12 19 .18 .12 .19 11 
.31 03 .25 18 .21 16 
32 57 20 39 .41 32 
.25 21 .37 31 19 41 
. 
que este comportamiento afecta la estabi-
lidad del mercado de corto plazo. 
Los traslados que hacen los bancos a la 
cuenta de la Tesorería en el Emisor reduce 
sus fuentes de recursos, así como el recau-
do efectuado unos días antes las incre-
menta. En el Cuadro 4 se descomponen 
los ingresos a la cuenta de la Tesorería. 
En esta situación, se observa un patrón 
muy diferente al encontrado en el caso de 
los pagos en cuanto hace al efecto sobre el 
mercado. La disminución en fuentes, y así 
la presión alcista en materia de tasas, se 
presenta en la primera parte del mes, con 
la excepción de junio y agosto. Nueva-
mente, en abril se tuvo una concentración 
muy marcada de la contracción en los 
dias hábiles 6-10 del mes. 
Así pues, la interacción entre la Tesorería 
y los bancos ha implicado expansión en 
las fuentes de estos en la segunda parte 
del mes y contracción en las fuentes de 
recursos en la primera parte del mismo. 
(4) Se toman los pagos diferentes a la cancelación de deuda 
externa, de una parte, y deuda interna, de otra. Estos pagos son 
los que más afectan la disponibilidad de los bancos comerciales. 
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CUADRO 4 
Concentración de los traslados a la tesorería 
(PorcentaJe) 
_________ 1990 __________ _ 
Olas hábiles 
1 5 
6-10 .......... . ..... . ............• 
11 -15 ................. . ........... . 
16 ............................... . 
Fuenle Tesorerla General de la NaCión 
--
c) Sector externo 
Ene. 
30 
38 
28 
04 
- - -
Feb 
.37 
35 
13 
15 
E 1 sector externo tiene efectos moneta-
rios por vía de los reintegros de divisas, de 
una parte, y de la constitución de depósi-
tos para giro de divisas, por la otra. Estos 
movimientos afectan, en sentido opuesto, 
la cantidad de dinero primario y, a través 
del multiplicador monetario, los depósi-
tos bancarios. Por diversas razones, los 
reintegros de divisas y la consti tución de 
depósitos para giro no se distribuyen de 
manera homogénea a lo largo de un mes 
particular. 
De lo anterior podemos señalar, entonces, 
que las fluctuaciones en materia de liqui-
dez primaria están en gran parte asocia-
das con factores estacionales claramente 
predecibles, pero no ocurre lo mismo con 
el ciclo de los pagos y los traslados de la 
Tesorería, el cual constituye un serio fac-
tor de perturbación de difícil predicción, 
no obstante el interés que han mostrado 
las autoridades de Hacienda por introdu-
cir le un mayor grado de normal idad a los 
giros de esta entidad. 
B. Inestabilidad en los usos 
de los recursos 
Los bancos comerciales buscan recursos 
para dos propósitos fundamentales: la 
AGOSTO 1990 
Ma,. 
53 
37 
07 
03 
Abr. 
09 
80 
.10 
01 
May. 
.14 
56 
.15 
15 
--------- ---
Jun. 
04 
28 
23 
45 
Jul. 
42 
28 
16 
15 
Ago. 
07 
22 
30 
41 
constitución de reserva bancaria en el 
Banco de la República y la colocación de 
cartera. Se discuten, en turno, los facto-
res que inciden sobre la inestabilidad de 
estos usos de fondos. 
EncaJ'e bancario 
Puesto que el sistema bancario debe cum-
plir con unos requerimientos en materia 
de encaje, la evolución de la reserva ban-
caria demandada depende de la percep-
ción o expectativa que tenga el banco 
comercial respecto de lo que va a ser la 
evolución inmediata de dos variables; sus 
depósitos totales y la distribución de este 
total por tipo de captación. 
Si el banco espera un incremento en sus 
depósitos, o una reasignación hacia aque-
llos con tasas de encaje altas, preverá un 
aumento en la reserva requerida y subirá 
su demanda por recursos para los efectos 
asociados con la constitución de reserva. 
En Colombia, siendo relativamente esta-
bles los depósitos totales, la demanda por 
reserva fluctúa a corto plazo principal-
mente por modificaciones en la composi-
ción de los pasivos. 
La variabilidad en materia de la reserva 
requerida se ilustra en el Cuadro 5, cuyas 
cifras sintetizan el coeficiente de fluctua-
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ción anual de dicha variable para el 
período 1985-1990. Se observa que la 
inestabilidad de la reserva requerida re-
fleja con relativa claridad los cambios en 
los depósitos más importantes, entre 5%y 
7%, en el período analizado. 
Las autoridades monetarias han hecho en 
los últimos años, un gran esfuerzo, por 
minimizar el efecto nocivo de fluctuacio-
nes transitorias en estos factores, median-
te el sistema llamado "carry-over". Los 
bancos, en este esquema, ya no operan 
sobre horizontes de una semana. Así, ante 
perturbaciones semanales en el ciclo de 
pagos, existe un mecanismo potencial de 
financiación de un componente central de 
los usos, como es la constitución de reserva. 
Al esperar una fluctuación que implique 
esfuerzos considerables en materia de 
encaje la semana siguiente, el banco puede 
financiar una parte del desencaje consti-
tuyendo un exceso de reserva en la actual 
semana. El mecanismo de "carry-over" 
permite suavizar fluctuaciones anticipa-
das en materia de encaje y programar el 
flujo de caja del banco sobre un funda-
mento enteramente racional. 
Cartera 
La evolución de la cartera, el otro uso 
importante de recursos, depende en gran 
medida de la demanda por crédito al 
interior de la economía. Sobre la base de 
esta demanda, cuyo fundamento es bási-
camente macroeconómico, el intermediario 
tiene un espectro de acción muy limitado 
en el corto plazo. Así, fluctuaciones en la 
demanda por crédito generan inestabili-
dad en los usos de recursos. Si la demanda 
sube por factores de tipo estacional, sin 
contrapartida inmediata en las fuentes, 
el banco acud irá al mercado de corto 
plazo con el fin de financiar tal incre-
mento. Si la demanda cae transitoria-
rnente, el banco será superavitario por un 
período idéntico a la duración del ajuste 
en la demanda. En el Cuadro 5 se pre-
senta la evolución de los índices de inesta-
bilidad de la cartera. Se nota que estos 
son más altos que los correspondientes a 
los depósitos distintos a los fiduciarios y 
a los de la reserva bancaria requerida. 
A corto plazo existe una asimetría que es 
materia de gran preocupación para la 
política monetaria. Mientras que de una 
semana a otra es dificil para los bancos 
contraer sus activos, les resulta mucho 
más fácil expandirlos. Una vez iniciada 
una dinámica dada de colocaciones, los 
bancos son muy poco ágiles para llevar a 
cabo reducciones equivalentes de la car-
tera. E n esto rad ica gran parte del pro-
blema asociado con las expans iones tran-
sitorias de 1 iquidez, cuando éstas se 
interpretan erróneamente como de carác-
ter estable y en ellas se apoyan aumentos 
CUADRO 5 
XII 
Coeficiente de variación de la reserva y la cartera bancaria 
S'stema Bancario 
(PorcentaJe) 
1986 1986 1987 1988 
1. Reserva requerida ... . ....................... . 
2 . Reserva presentada .. . .............•.......... 
3. Canera . .......................... •... ....... 
Fuente: Banco de la RepÚblica; Informes semanales de bancos 
8 
8 
8 
8 
8 
8 
9 
10 
5 
5 
7 
1989 
7 
7 
9 
1990 
6 
7 
6 
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de cartera. Por ejemplo, en la última 
semana de septiembre de 1989, cuando el 
FAVI expandió $ 60 mil millones, la car-
tera subió $ 25 mil millones y luego otros 
$ 20 mil millones en las dos semanas sub-
siguientes. Durante las tres semanas la 
cartera se incrementó en un total de $ 45 
mil mil11ones. Ello implicó, para el final del 
trimestre, elevar las tasas de crecimiento 
anual de la cartera a su nivel más alto del 
año hasta el momento (29.8%) y desde 
entonces la cartera se ubica a tasas supe-
riores al 30%, terminando el año con una 
tasa de 33.9%. N o fue sino hasta el tercer 
trimestre de 1990 que la cartera cae a 
niveles inferiores al 30%. 
Concluimos subrayando que la reserva 
requerida es tan estable como los depósi-
tos más convencionales, lo cual minimiza 
la validez de la idea de que variaciones en 
la composición del pasivo impliquen aumen-
tos sustanciales en la inestabilidad de la 
reserva. Al contrario, la cartera sí es más 
inestable que los depósitos, lo cual lleva a 
pensar que los problemas temporales han 
estado más asociados con fluctuaciones en 
cartera que con variaciones en materia de 
reserva. 
V. El papel de las 
autoridades monetarias 
En la segunda parte de estas Notas se des-
tacaba el hecho de que el objetivo último de 
la política monetaria consiste en mantener 
una relación equilibrada entre las nece-
I sidades de saldos reales del público y la 
I oferta, dentro de un contexto que impli-
que el cumplim iento de las metas macro-
I económicas. Se sabe que un incremento 
de la oferta monetaria, en ausencia de 
mayores necesidades reales por parte de 
los agentes económicos, tiene como efecto 
una presión inadecuada sobre el nivel de 
precios y la balanza de pagos. En esta 
sección se anal iza, en mayor detalle, el 
caso colombiano, enfatizando la distin-
ción entre corto y largo plazo y entre pro-
blemas transitorios y permanentes allí 
sugeridos. 
I 
AGOSTO 1990 
Pese a que la autoridad vislumbre un 
sano equilibrio monetario a mediano 
plazo, es muy posible que, por factores 
inherentes al ciclo de los pagos en el país y 
a su creciente sofisticación financiera, la 
oferta de dinero nominal sea transito-
riamente mayor o menor que las necesi-
dades del público y que las metas estable-
cidas por la Junta Monetaria. Estas diferen-
cias temporales se expresan como excesos 
o faltantes coyunturales de liqu idez, que 
afectan el flujo de caja de los intermedia-
rios financieros. 
La aparición de desequilibrios transito-
rios conlleva riesgos para la política 
monetaria, que constituyen materia de 
preocupación para el Banco de la Repú-
blica. Tales riesgos se originan en el 
hecho de que los diversos agentes pueden 
interpretar equivocadamente el desequi-
librio temporal como reflejo de la situa-
ción monetaria a mediano plazo. 
Excesos temporales de liquidez que se 
interpreten erróneamente como perma-
nentes y se les dé un tratamiento conse-
cuente, pueden conducir a expansiones 
del crédito que carecen de corresponden-
cia a nivel de las fuentes de recursos a 
mediano plazo. 
Así, un sobrante puramente transitorio de 
liquidez, generado incluso dentro del con-
texto de una economía totalmente equili-
brada a mediano plazo, puede dar lugar a 
la sensación equivocada de que la eco-
nomía dispone de una mayor oferta de 
recursos a largo plazo, implicando expec-
tativas negativas respecto de los precios 
futuros, modificaciones en las tasas de 
interés de mediano plazo y variaciones 
indeseables en el crédito. 
Defectos temporales de liquidez, de otra 
parte, pueden conducir a contracciones 
del crédito más allá de lo requerido por la 
situación de mediano plazo, o a una bús-
queda afanosa de recursos que lleva a una 
elevación excesiva de las tasas de interés 
de activos con períodos de maduración 
xln 
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superiores al horizonte de tiempo del 
problema, con evidehtes efectos adversos 
sobre la marcha de los negocios. 
La separación que establecemos entre 
políticas que buscan afectar el nivel de 
mediano plazo de la oferta monetaria y 
aquellas que buscan su estabilidad, con-
duce a que sean perfectamente posibles 
escenarios en los cuaies el Banco de la 
República emite títulos de mediano plazo 
(90 días y más) con objetivos contraccio-
nistas ya la vez,compra transitoriamente 
títulos a 3 ó 7 días con objetivos expansio-
nistas. Lejos de ser contradictorio, la 
separación de los objetivos y el diseño 
consecuente de estrategias de interven-
ción en el mercado claramente diferen-
ciadas, constituye el centro de una polí-
tica monetaria ágil y dinámica, hacia la 
cual el país ha venido evolucionando de 
manera satisfactoria. 
Se ha planteado anteriormente que un 
componente importante de la inestabili-
dad a corto plazo en Colombia, es decir, de 
la inadecuación temporal entre fuentes y 
usos, es altamente predecible. El aumento 
en la demanda por efectivo a fin de año, 
gran parte de las fluctuaciones en los 
depósitos yen los requerimientos de enca-
je, por ejemplo, pueden ser anticipados. 
Sin detrimento de esfuerzos complemen-
tarios por estabilizar las principales fuen-
tes de perturbación, y así reducir la ines-
tabilidad, el Emisor no puede compensar 
desequilibrios enteramente predecibles, 
que como tales deben ser incorporados en 
el diseño gerencial de los bancos. Al eva-
luar la labor del Banco de la República es 
muy importante tener clara la distinción 
entre estabilidad y predictibilidad. 
El Banco de la República efectúa un 
seguimiento permanente de los aconte-
cimientos del mercado interbancario. Con 
este fin se estudian los resultados de 
varias encuestas diarias en cuanto a 
recursos disponibles, transacciones y 
XIV 
tasas de interés, con información prove-
niente de los bancos mismos y de otras 
instituciones. Estas cifras se complemen-
tan con la información más reciente en 
materia de liquidez primaria, es decir, de 
la base monetaria y de cada uno de sus 
componentes. Sobre este conjunto de datos 
diarios, el Banco llega a una posición res-
pecto de las características de la situación 
coyuntural de disponibilidad de fondos. 
El Banco puede concluir luego de estos 
análisis acerca de su intervención en el 
mercado de corto plazo. Esta decisión se 
basa en el criterio fundamental de que el 
sistema experimenta una situación dificil, 
la cual es temporal, pero al mismo tiempo 
generalizada al conjunto del sistema. 
Cuando hay faltantes temporales y gene-
ralizados de liquidez el Banco de la 
República ofrece comprar títulos al sis-
tema, con pacto de recom pra por parte 
del intermediario a un plazo muy corto, 
con el fin de aliviar el problema. Esta 
operación, conocida como REPO, busca 
que el sistema pueda completar las fuen-
tes requeridas para el normal desempeño 
de sus funciones, ante una disminución 
inesperada y generalizada de sus fuentes. 
Cuando el problema es inverso, es decir, 
cuando se estima que existe un exceso 
temporal y generalizado de liquidez al 
interior del sistema, el Emisor entra al 
mercado intentando captar el monto total 
de los excesos estimados, ofreciendo a los 
bancos títulos de participación de muy 
corto plazo (7 ó 15 días) a una tasa de 
interés que se estima consistente con las 
realidades del mercado para esos plazos. 
En este esquema, el Banco de la Repú-
blica, siguiendo los lineamientos de la 
Junta Monetaria y del Comité de OMA, 
capta recursos hasta por el monto esti-
mado del exceso temporal y generalizado 
de liquidez. 
A través de estos dos mecanismos el 
Banco de la República, ciñéndose estric-
tamente a los lineamientos generales de 
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Vale la pena reflexionar brevemente en 
torno de algunos casos en los cuales las 
motivaciones del Emisor pueden estar 
sujetas a malos entendidos. En ocasiones, 
por ejemplo, las tasas de interés inter-
bancario han sido muy altas reflejando 
escasez en el mercado y el Emisor no ha 
entrado a éste ofreciendo RE POS. Situa-
ciones como la descrita no indican que el 
Banco de la República esté dejando de 
ejecutar correctamente sus funciones o 
que carezca de adecuada información. Lo 
que casos como el anterior reflejan es el 
propósito firme de garantizar estabilidad 
financiera, en la medida en que la política 
monetaria en Colombia se establece en 
torno de metas para agregados moneta-
rios, es decir, que la variable objetivo es la 
cantidad de dinero en circulación y no las 
tasas de interés de corto plazo. El Banco, 
en este sentido, es consciente de que las 
altas tasas, aunque constituyen motivo de 
preocupación, no son razón suficiente para 
intervenir en el mercado incrementando 
la liquidez, si con ello se aparta de las 
metas monetarias. 
Noes posible controlar al mismo tiempo las 
tasas de interés y la base monetaria. Si la 
base evoluciona satisfactoriamente, es decir, 
si la cantidad de dinero primario en circu-
lación es adecuada, el Banco de la Repú-
blica no puede ampliar o reducir los niveles 
de liquidez existentes ya que con ello se iría 
en contra de la política de mediano plazo 
establecida por la Junta Monetaria. 
La causa de la elevación en tasas de corto 
plazo, en tales contextos, no es un exceso 
temporal y generalizado de dinero, sino 
un problema posiblemente de mediano 
plazo, o una dificul tad localizada en unas 
pocas entidades. En consecuencia,la natu-
raleza del ajuste que se requiere para su 
corrección dependerá de las verdaderas 
causas del alza en la tasa de corto plazo. 
AGOSTO 1990 
La acción del Banco de la República en el 
mercado de corto plazo, desde su origen 
se ha orientado a solucionar casos de dese-
quilibrio de tipo transitorio y generali-
zado. El criterio, acorde con sus objetivos 
institucionales, ha sido siempre el de ser 
un banco de última instancia. Por eso se 
ha intentado resolver el desequil ibrio una 
vez se comprueba que el sistema no es 
capaz de hacerlo por sí solo, de acuerdo 
con las condiciones del mercado. 
Si, dentro de una estricta adhesión a la 
programación monetaria de mediano pla-
zo, surge un faltante de recursos al inte-
rior de un banco aislado, existe otro tipo 
de mecanismo para resolverlos previsto 
en las normas sobre crédito del Banco de 
la República a los bancos. Así, si un banco 
presenta caídas en sus captaciones de 
manera sistemática y tiene problemas 
consecuentes en sostener niveles adecua-
dos y prudentes de cartera, el Banco de la 
República no puede atender este tipo de 
necesidad con mecanismos temporales 
como los RE POS. Para ello, se acude al 
cupo de crédito ordinario establecido en 
favor de todos los bancos y corporaciones 
con el propósito de atender, precisamente, 
este tipo de faltante de liquidez. Resol-
verlo con operaciones a corto plazo, ayuda 
a perpetuar un problema en el tiempo, 
haciendo que el costo del ajuste sea cada 
vez más alto. 
De manera análoga, si por motivos asocia-
dos, por ejemplo al sector externo, se pre-
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sentan excesos en la oferta nominal que se 
juzgan como más pe~a~s, se debe 
acudir a medidas y políticas que ataquen 
la raíz del problema. 
VI. Conclusiones 
El propósito básico de estas Notas hasido 
destacar lo del icado del manejo moneta-
rio y la coherencia que debe existir en las 
acciones específicas de control. Con este 
fin hemos tratado de exponer de manera 
clara y sencilla la forma como opera el 
Banco de la República cuando quiera que 
ocurran variaciones de la liquidez en el 
corto plazo. 
En los párrafos anteriores se ha anali-
zado el mercado monetario de corto pla~o 
en Colombia y el papel que desempeña el 
Banco de la República para un mejor 
comportamiento del mismo. Además, se 
ha buscado expl icar las distintas posibi-
lidades y alternativas que se le presentan 
a las entidades financieras en este pro-
ceso de cambio permanente que registran 
en su liquidez. 
En este sentido es especialmente impor-
tante distinguir entre las variaciones 
temporales o sea de muy corta duración y 
aquellas que tienen un horizonte de tiempo 
mayor. La principal preocupación para 
las autoridades monetarias radica en la 
posibilidad de que excesos o defectos 
temporales de liquidez en el mercado de 
corto plazo se traten como si fueran sobran-
tes de carácter permanente en manos de 
los intermediarios. Ello llevarla a eleva-
ciones injustificadas de la cártera, de las 
tasas de interés de mediano plazo y a la 
generación, incluso, de problemas infla-
cionarios. Tal pudo haber sido el caso de la 
expansión originada en el FA VI durante 
la última s~mana de septiembre de 1989, 
la cual corrIó paralela a una expansión de 
la cartera bancaria por encima de las 
fuentes de recursos y que no se revirtió sino 
hasta el tercer trimestre del año siguiente. 
XVI 
En el período reciente se han producido 
modificaciones de importancia en los ins-
trumentos de captación e igualmente los 
agentes económicos son ahora más acti-
vos en la movilización de sus recursos. La 
inestabilidad en las fuentes de fondos 
de los bancos responden, fundamental-
mente, al ciclo de los pagos de la econornla, 
el cual es en gran medida predecible y por 
lo tanto en buena parte puede ser mane-
jado por las instituciones del sector. Se 
hace indispensable que tanto las entida-
des del sistema financiero como aquellas 
que mueven recursos sustanciales, como 
es el caso de la Tesorería General, tengan 
clara la incidencia que estos cambios 
traI:1sitorios puedan ejercer en la liquidez 
de la economía y actúen de manera 
coordinada. 
La politica del Banco de la República en 
este mercado es muy precisa y definida; 
hay intervención cuando el sistema exhibe 
excesos o defectos temporales y generali-
zados de liquidez, pero si las dificultades 
son localizadas en unas pocas entidades, 
la intervención en el mercado de corto 
plazo carece de justificación, ya que se 
tienen otras formas eficientes para solu-
cionarlas. De otra parte, cuando el pro-
blema es permanente y no puramente 
transitorio, la intervención se hace en el 
mercado de mediano plazo. 
Luego de esta amplia explicación, pen-
samos que los agentes económ icos y par-
ticularmente los intermediarios finan-
cieros tendrán, ahora, una mejor com-
prensión de las diferentes consecuencias 
generadas por los cambios que frecuen-
temente pueden ocurrir entre las fuentes 
de recursos y sus usos. De esta manera, en 
cuanto que muchas de estas variaciones 
pueden ser anticipadas, será posible con 
ello lograr una coordinación más estre-
cha y obtener así una mayor estabilidad 
monetaria. 
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NOTAS EDITORIALES 
------- ----
VIDA DEL BANCO 
N uevo director del Fondo de 
Promoción de Exportaciones, 
PROEXPO 
La Junta Directiva de Proexpo, en sesión 
del 30 de los corrientes y mediante Acta 
No. 540-352, designó al doctor Carlos 
Caballero Argáez como Director del 
Fondo en referencia. 
El doctor Caballero Argáez es ingeniero 
civil de la Universidad de los Andes, con 
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"Master of Science" de la Universidad de 
California, Berkeley, y "Master of Public 
Administration", de la Universidad de 
Princeton. Ha desempefiado, entre otros 
cargos, el de Técnico de la Unidad de Coor-
dinación Presupuestal en el Departamento 
N acional de Planeación, Director Ejecu-
tivo de la Fundación para la Educación 
Superior y el Desarrollo, Asesor de la 
Junta Monetaria y, últimamente, Presi-
dente de la Asociación Bancaria de Colom-
bia. Es autor de diversos e importantes 
libros y artículos de carácter económico. 
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